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(資産運用)：マイナス金利下における退職給付制度～事例に基づいた検証～ 

 

割引率の低下と資産の運用難に伴い、退職給付の未積立額が再び増加している。今後、未積立

額の増加が企業業績にどの程度影響を及ぼすかどうかは、各企業の体力（自己資本額）に左右

されるであろう。手厚い自己資本を確保しているトヨタ自動車などの企業にとって、未積立額

の増加による影響は軽微である。一方、業績不振に伴い自己資本が目減りしている東芝などの

企業にとって、未積立額の増加は、債務超過をもたらしかねないものになっている。 

 

日本銀行が 2016年１月 29日にマイナス金利導入を決定して以降、国債の金利は下落している。

2016 年８月１日における新発国債 10 年の金利はマイナス 0.145％、同じく 20 年の金利は

0.205％となっている。日本銀行による市場からの国債の大量買い入れにより価格が上昇して

いる状況下で、マイナス金利が導入されたことで国債の利回りが押し下げられている。 

 

退職給付債務の算定において用いられる割引率は、安全性の高い債券の利回りを基礎として決

定する。マイナス金利および国債の利回り低下は、国内の債券市場全体の利回り低下も及ぼす。

その結果、各社は割引率を引き下げざるを得なくなってきている。割引率の低下は退職給付債

務を増加させることになる。割引率が低下してもそれを補うだけの運用益があれば、影響は小

さくて済む。しかしながら、2015年度の資産運用環境は厳しいものであった。既に報じられて

いるように公的年金においては、マイナス 3.81％を記録した。各社における退職給付制度にお

ける資産運用も多くの場合がマイナス（運用損）となったと考えられる。 

 

図表１ 退職給付制度の概念図 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）筆者作成 

 

現行の会計基準（IFRSｓ、U.S.GAAP、日本基準）では、退職給付債務と年金資産の差額が、連

結貸借対照表上に負債として計上される。図表１は退職給付制度の概念図である。割引率が低

下し、退職給付債務が増加する一方で、運用悪化により年金資産が減少すれば、その分だけオ

ンバランスされる負債額は増えることになる。ただし、「負債額が増加＝企業業績への影響」

とは限らない。負債額が増加したとしても、それを吸収するだけの自己資本額を保有していれ

ば、負債が増加したとしても債務超過の危険性が高くならない。 
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ここでは、日本経済新聞社が 2016年７月 26日付の朝刊で、退職給付の未積立額が多い企業と

して取り上げた日本郵政、NTT、トヨタ自動車、日立製作所、東日本旅客鉄道、東芝、パナソ

ニック、ソニー、各８社の退職給付制度の状況を概観する。図表２では、各社の未積立額の純

額、自己資本に対する未積立額の比率（以下、未積立自己資本比率）、割引率の各数値を 2014

年度、2015年度を比較する形で表している。 

 

図表２：各社の未積立額、未積立額の増加率、未積立自己資本比率、割引率 

（2014年度 V.S 2015年度） 

2014年度 2015年度 2014年度 2015年度 2014年度 2015年度

日本郵政 2,269,094 2,281,439 0.54% 14.83% 16.66% 0.20～0.70% 0.20～0.70%

NTT 518,327 763,372 47.28% 5.97% 8.64% 1.00% 0.50%

トヨタ自動車 536,825 813,374 51.52% 3.20% 4.86% 1.10% 0.50%

日立製作所 685,357 760,929 11.03% 23.29% 27.82% 1.00% 0.60%

東日本旅客鉄道 701,319 675,670 -3.66% 31.77% 28.23% 0.60% 0.60%

東芝 583,818 658,942 12.87% 53.86% 200.36% 1.80% 1.50%

パナソニック 313,916 460,011 46.54% 17.22% 26.98% 1.30% 0.70%

ソニー 294,301 455,386 54.73% 12.70% 18.49% 1.40% 1.00%

割引率未積立額(単位：百万円） 未積立自己資本比率未積立額の
増加率

  （注１）トヨタ自動車、ソニーは国内年金制度の割引率を表示している。 

（注２）未積立額の増加率は、「（2015 年度の未積立額―2014 年度の未積立額）／2014 年度の増加額」で    

算定している。 

（出所）各社の有価証券報告書から作成した。 

 

図表２から日本郵政と東日本旅客鉄道を除く２社で、未積立額が 2014 年度と比較して 10％以

上増加していることが分かる。特に増加率が大きいのは、ソニーとトヨタ自動車の両社で、

54.73％、51.52％となっている。次いで増加率が高いのは NTT47.28％、パナソニック 46.54％

である。日本郵政や東日本旅客鉄道は、割引率を変更しなかったこと、また制度の大半が年金

資産を持たない退職一時金制度であることから、未積立額にほとんど変化はない。東芝は未積

立額の増加率については、12.87％となっており、他社と比べて小さい。しかしながら、未積

立自己資本比率は、2014年度 53.86％から 2015年度 200.36%と著しく増加している。東芝は不

適切会計問題に端を発した業績不振により、自己資本が一気に目減りしたことが影響している。 

 

先に述べた通り、「負債額が増加＝企業業績への影響」とは限らない。トヨタ自動車の未積立

額の増加率は、他社と比べて大きいものの、未積立自己資本比率は５％未満であり、他社と比

べてかなり低い。一方で、日立製作所、パナソニック、ソニーの未積立自己資本比率は、2015

年度に 27.82％、26.98％、18.49％となっている。特にパナソニックの未積立自己資本比率が

急激に上昇しており、企業業績に及ぼす影響が懸念される。 

 

各社の保有している退職給付制度の形態によってマイナス金利がもたらす影響は異なる。しか

しながら、未積立額が企業業績にもたらす基本的な構造は変わらない。手厚い自己資本を確保

しているトヨタ自動車のような企業にとっては、未積立額の増加による影響は軽微である。一

方で、自己資本が目減りしている企業にとっては、未積立額の増加は業績への重荷となってい

る。 

（静岡県立大学 経営情報学部 上野 雄史） 


